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開放体系における財政金融政策
一1つのノートー
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第　1　図
1　は　じ　め　に
　1960年代になると，金融政策または財政政
策単独では内外均衡の同時達成が困難である
ことが具体的に示されはじめた。金融政策の
有効性はそのかぎりで減退しtcといわなけれ
ばならないが，そのことは国際収支調整策と
しての金融政策の重要牲が減少したことを意
味するわけではない。
　需要管理の手段として金融政策中心から財
政政策と金融政策を結合したいわゆるポリシ
イ・ミックスが登場した背景には，たとえば
内外均衡といった政策目標に対する政策手段
の不足が，一部の政策目標の実現を犠牲にす
ることについての認識を深め，政策の決定に
あたってこうした犠牲を最小にするような政
策手段の組合せを選択する必要性についての
意識があるのである。
　開放体系のもとでの財政金融政策のあり方
を簡潔に示したものにR・A・マンデルのモ
デルがある①。利子率操作によって金融政策
を，財政余剰によって財政政策をあらわすと
しよう。完全雇用の成立を仮定すると，内外
均衡が同時にしかも安定的に成立するために
は，金融政策が対外均衡用に，財政政策が国
内的均衡用に用いられる必要がある。第1図
に示しtc任意の点（経済のおかれた位置）から
国内均衡線XXと対外均衡線FFの交点Ω
（内外均衡の同時達成）へ到達するためには，
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金融政策の手段を対外均衡に，財政政策の手
段を国内均衡に用いなければならないとこは
容易に確認できるであろう（2）。後に示すが，
1964～65年の西ドイツの金融政策は，ポリシ
イ・ミックスが内外均衡の調整に失敗した一
つの例である。
　ここに示したマンデルのモデルはあまりに
も現実を簡略しすぎているうらみがあるかも
しれない。しかしマンデルのモデルが有用な
のは，政策目標の数と独立な政策手段の数と
の整合性が必要であることを明示していると
ころにある。つまり内外均衡（たとえば完全
雇用と国際収支の均衡）を同時に達成するため
には，少なくとも独立の政策手段（たとえば
金利政策と財政余剰といった）が二つ以上なけ
ればならないのである。
　しかし実際には種々の制約条件が加わって
開放体系における財政金融政策（島野）
くるので，十分な政策手段を確保することは
そう容易ではない。たとえば1965年以降世界
主要国に顕在化しているイン7レーションと
インフレ・マインド，国際通貨不安，高金利
現象などを制約条件としながら，財政金融政
策が内外均衡を同時に達成することはきわめ
て困難な仕事なのである。
　金融政策がジレンマに陥ったケースは，諸
外国に多い。ここでは西ドイツとアメリカの
例を示し参考に供しておきたい。第1の例は
1960～61年の西ドイツの金融政策である。周
知のように，西ドイツは1952年以降引き続き
貿易収支の黒字を累積してきたが，アメリカ
をはじめとする外国資本は西ドイツ経済，と
くに重化学工業部門を格好の投資先と考えた
ために，大量の資本が流入した。外資の流入
による過剰流動性は景気過熱をもたらす。そ
こで金利引上げなどの引締め措置がとられた
わけであるが，金利水準をあげればますます
資本流入が激しくなるし，資本流入阻止のた
め金利水準を下げると，国内投資が刺激され
て別の面から景気過熱をあおることになって
しまった。これが当時の西ドイツ金融政策が
陥ったジレンマである。このように資本が自
由化されると，景気が過熱しているにもかか
わらず国際収支が黒字であるとか，逆に失業
など未利用資源が存在しているのに国際収支
が赤字という現象が生ずる。結局西ドイツは
5パーセントのマルク切上げによってこのジ
レンマから一応脱出しfのであるが，これは
資本自由化のもとでの国内均衡と対外均衡の
目的達成について，金融政策の有効性に限界
があることを示している。
　もう一つの例はアメリカの連邦準備制度が
1962年10月にとった二重金利制である。さき
の西ドイツの例も国内均衡と対外均衡の両立
をめぐる金融政策の努力であるが，この二重
金利制もまた同様の目標実現に沿ったもので
ある。すなわち当時アメリカは金利の引下げ
によって国内経済を刺激する必要があるいっ
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ぼう，ドルの流出を回避するために金利水準
の引上げが望ましい状況であった。この困難
を解決するため，連邦準備法を改正すること
により，国内預金最高金利とは別に外国中央
銀行または政府のドル預金に対してはより高
い金利をつけたのであった。逆の場合を示せ
ば，1968年秋の西ドイツ連銀のとった政策が
ある。マルク切上げ投機によって大量に流入
する短資が「輸入されたインフレーション」
を醸成するのを阻止するため，西ドイツ連銀
は外国人預金には無利子とすることによって
二重金利制を採用したのであった。
　（1）Mundell，　RA。；The　Appropriate　Use
　　of　Monetary　and　Fiscal　Policy　for　Int－
　　ernal　and　External　Stability，　IMF
　　Staff　Papers，　March，1962，70－77．
　②　この点はのちに割当問題として再考する。
2　数量的経済政策の二つの問題
　ティンバーゲンの「経済政策原理」（1）にも
っとも明確に示されているように，そこで扱
われている開放体系のもとでの政策モデルの
多くは線型モデルである。そして方程式群が
整合的で独立であり，政策手段に何の境界条
件がなければ，方程式を解くことによって方
程式の数と等しい目標変数についての望まし
い値を決定することができる。
　これは数量的経済政策の一般理論である
が，こうした政策モデルの分析で明らかにな
ることは，つぎの諸点であろう。
　第1はマンデルのいう割当問題（Assignm－
ent　Problem）である（2）。これは各政策目標
に対し，それぞれ相対的にもっとも有効な効
果をもつ政策手段を指定することである。つ
まり政策手段をいわゆる「比較優位」の原則
にしたがって政策手段の分業を確立すること
である。政策手段と政策目標との間の数が一
致するという意味での整合性だけでなく，政
策手段の有効性を考慮した分類は，政策モデ
ルの意義からすれば当然のことといわねばな
開放体系における財政金融政策（島野）
らない。
　第2は，開放体系の政策モデルでとくに重
要な問題である。すなわち，内外均衡の同時
達成に果たす財政・金融政策の比較優位が，
固定為替相場と変動為替相場とでは異なると
いうことである（S）。さきに示したマンデルモ
デルでの政策手段の比較優位は，固定為替相
場制のもとで妥当する解であった。さらに政
策手段の有効性は資本の国際的移動の程度に
よっても大きく変化する。この点の詳細はの
ちにゾーメンとニーハンスのモデルで検討す
る。いまその有効性の変化の一例を示せば，
資本移動が増加すると，対外均衡に果たす金
融政策の有効性は著増するが，その場合財政
政策によって引き締め，利子率水準を低下さ
せると，国際収支が悪化する可能性があるの
である。
2－1　割当問題
2－1－1マンテル・モデルによる例証
　割当問題を理解するために，さきに触れた
マンデル・モデルをもう一度用いることにし
よう。マンデル・モデルは，完全雇用と国際
収支の均衡という二つの政策目標を達成する
ために，金融政策（金利水準の変更）と財政政
策（財政余剰の増減）の手段をどのように適当
に割り当てれば安定的な均衡解がえられるか
を示している。
　第2図は第1図に政策手段の変化の方向を
書き加えたものである。XX線は所得の完全
雇用水準が維持されるような金利水準と財政
余剰の組合せを示す軌跡であり，XX線の右
側は失業が，左側は労働に対する超過需要が
存在していることを示す。FF線は国際収支
の均衡が維持されるような金利水準と財政余
剰の組合せを示す軌跡であり，FF線の右側
は黒字が，左側は赤字が存在していることを
示すω。
　内外均衡が同時に成立するのはQ点であ
　　たとえば第2図で領域（4）にいるとしる゜
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第　2　図
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よう。財政余剰が増大するとき，所得が減少
して輸入が低下する。その結果生ずる国際収
支の黒字を相殺するためには，金利水準を引
き下げて外国資本を流出させる必要がある。
このようにΩ点が安定均衡解となるために
は，財政政策が国内均衡政策に，金融政策が
対外均衡政策に割り当てなければならない。
第2図の矢印は，政策手段の割当問題から，
政策変化の方向を示したものである。この矢
印から，国際収支が黒字になったときにはい
つでも金利水準の低下が必要であり，赤字の
ときにはその上昇が必要であること，失業が
存在するときにはいつでも財政余剰の減少が
必要であり，逆に労働力に対する超過需要が
あるときにはその増大が必要であることがわ
かる。
　これら二つの政策手段の政策目標に対する
割当てを逆にすると，つまり対外均衡に財政
政策手段を，国内均衡に金融政策手段を割り
当てると，第3図の矢印が示すように，E点
は不安定均衡解となる。その立ち入った検討
は不要であろう。
　割当問題が重要なのは，以上のマンデルモ
デルからも推論できるように，すべての政策
手段が一般に数個の政策目標に影響を及ぼす
からである。このことは，政策手段と政策目
標との間の整合性が成立していれば充分であ
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るのではなく，すべての政策手段をその手段
がもっとも効果を発揮する政策目標に対して
割り当てられなければならないことを意味し
ている。マンデルが‘‘effective　market　cla－
ssification”の原則とよんだのは，実物資源
の最適配分と同じく，政策手段の最適配分に
関する原則なのである。
　2－1－2　固定（変動）為替相場制度のもとで
　　　　の割当問題
　安定政策に用いられる財政政策と金融政策
という二つの政策手段の相対的有効性は，為
替相場制度が固定的であるか変動的であるか
によって異なる。
　のちにゾーメンとニーハンスのモデルを用
いてそれぞれの為替相場制度のもとでの財政
金融政策の有効性を検討するが，ここでその
要約をしておこう。両者のモデルが含む前提
（85頁参照）のもとでは，為替相場が固定的
であるとき，金融政策は雇用（生産）に対し
て影響を与えることができない。逆に変動為
替相場制度のもとでは，財政政策が雇用（生
産）に与える効果はゼロである。
　政策効果についてこうした結果となるのは
財政・金融政策の資本移動に対する効果と，
それに伴う他の経済諸変数に対する効果が異
なるためである。以下で為替相場制度が固定
的の場合と変動的な場合に分別して，財政・
金融政策の効果を明らかにし，割当問題に接
近することにしたい。
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　（a）固定為替相場制度のもとでの割当問題
　貨幣供給が所与のとき，財政支出の増大ま
たは減税は，政府負債の増大を意味する。い
ま国際資本移動の利子弾力性が無限大である
という極端なケースを考えると，政府負債の
増分は外国人によって保有されることにな
る。つまりそれだけ資本が流入することにな
る。中央銀行が外為市場に介入しなければ，
資本流入分に見合って貿易収支が赤字とな
る。したがって財政支出（または減税）の変化
と貿易収支の変化が国内生産物に対する総需
要に与える効果は，正確に相殺されることに
なる。
　他方，貨幣供給が増大したときには，金利
水準が低下し資本輸出を誘発する。そしてこ
の資本輸出が国内における信用創造の増分を
ちょうど相殺するから，すべての実物諸変数
は不変のままにとどまるのである。
　以上のように財政収支の増大または減税は
（貨幣供給所与），貿易収支の赤字を通じて国
際収支が赤字となる。それに対し，貨幣供給
の増大は，資本収支の赤字を通じて国際収支
が赤字となる⑤。
　（b）変動為替相場制度のもとでの割当問題
　為替相場が伸縮的である場合には，為替相
場の変動を通じて国際収支の均衡が保たれ
る。金融政策は雇用安定効果をもち，固定為
替相場の場合と異なり完全雇用を維持するた
めの有力な政策手段となる。財政政策は民間
財と公共財に関する資源配分効果をもち，社
会の選好体系にしたがって所得と富を配分す
るための有力な政策手段となる。
　為替相場が伸縮的である場合，資本移動に
関する前提に応じて交易条件の変化に差があ
ることに注目する必要がある。その理由は利
子率の変化に対する国際資本移動の弾力性が
小さい場合には，変動為替相場制度のもとで
も，財政政策が完全雇用を維持するための
有力な政策手般となる場合があるからであ
る㈹。
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2－2　政策手段の最適組合せ
　開放体系における政策手段の最適組合せを
考察することにしよう。いまこれをニーハン
スにしたがって，最適接近法（Optimizing
approach）とよぶことにする。この方法の基
礎には，（i）社会的厚生関数と，（ii）目標転
型関数とがある。（i）の社会的厚生関数は，
これによっていくつかの目標に順序づけがな
されるための前提である。（ii）の目標転型関
数は，ある目標値が与えられたとき，任意の
他の目標値がとりうる最大値を与えるもので
ある。つまりこの目標転型関数によって有効
な諸政策の組合せが可能になるのである。
　いま開放体系の経済についての情報が，二
つの政策目標y、，y、と，二つの政策手段Xl，
x2で構成される巨視的モデルで示されると仮
定しよう（このようなモデルの一つの例としては
Vanek，　International　Trade，　Theory　and
Policy，　chaP・17，渡部・島野・貝塚訳268頁を参
照）。この体系を解くことによって，政策目
標それぞれを政策手段の関数として示すこと
ができる。すなわち
　　y、＝Yi（x、，x、）　　　　　　（1）
　　y，、＝y、（x、，x、）　　　　　　（2）
　もし所与の政策手段の影響（効果）が，政
策目標に対して同方向に働くとすれば，換言
すれば所与の政策手段に関するすべての政策
目標の偏微係数が同じ符号をもつとすれば，
最適問題はないことになろう。政策決定者の
なすべきことは，正の効果をもつ政策手段を
増加させ，負の効果をもつ政策手段を減少さ
せることだけである。たとえば，租税収入を
増加させ貨幣供給を減少させるといった政策
は，いずれも国内のインフレ圧力を減退させ
国際収支を改善するように働くであろう。こ
の場合，両方の政策手段は国際収支の改善と
いう政策目標に対し同方向に働く政策手段で
あるから，両方の政策手段がこうした効果を
もち続ける限り，正の効果をもつこれら政策
手段を増加させればよく，またそれ以外に政
策決定者のとる方法はないのである。
　しかし，こうした正の効果もある程度まで
いくと逆転することがある。換言すれば，微
係数の符号が逆になることがある。一般的に
いえば，いくつかの政策目標に対し，各政策
手段の効果は，ある範囲で正であるが，別の
範囲では負となるのである。そしてこの場合
こそ，さきに示したし（ii）目標転型関数が必
要となる。
　いま所与のy、に対してYiの最大値を求める
とすれば，その必要条件は
　　1｝i傷；＝1鍛1　　（・）
である。この条件は政策手段の限界代替率が
それぞれの目標にとって等しいことを示して
いる。つまりこの条件が満足されたとき，
そこでは政策手殺がある政策目標に対して比
較優位をもたないことになる。したがってこ
れを最適政策手段の選択条件といってよいで
あろう。
　理解の便に供するため，Yi，　Y2をそれぞれ
産出量と外貨準備とし，X、，　X，をそれぞれ貨
幣供給（金融政策）と公共支出（財政政策）
と考えれば，　（3）の左辺は等産出量曲線の
勾配を，右辺は等外貨準備曲線の勾配を示す
から，　（3）が成立することは，エッヂワー
ス・ボーレイ流の契約曲線FFの存在を示し
ていることになる。（ii）の目標転型曲線はこ
の契約曲線から容易に導出することができ
　　　　　　　　第4図
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る。国際経済学で用いるのと同様の手法で，
yエ，Y2の政策目標の転型曲線を描けば，二つ
の政策目標のトレード・オフ，つまり転型曲
線の勾配は
　　　dy、＿∂夕，／∂X、　∂y、／∂X，
　　　dy，　∂y、／∂x、　∂Yi／∂x2
で与えられる（7）。
（4）
　以上までの考察から，政策効果の相対的に
小さい政策手段の投入を減らし，政策効果の
相対的に大きい政策手段の投入を増加させて
いくと，ある目標に対する政策手段の比較優
位がなくなる点に到達することがわかる。つ
まり前述した最適政策手段の選択条件が満足
されたわけであるが，これは政策手段の効果
が政策手段の投入を増加していくにつれて逓
減すると仮定しているからである。こうした
最適手段の選択条件は，政策目標を当初から
固定する（たとえばVanekの例）固定目標接
近法（fixed　target　aPProach）と基本的に異
なる特徴である。
（1）　Tinbergen，　J．’Economic　Policツ：Pr－
　inciples　and　Design，　North－Ho11alld，
　1956．
｛2）Mundell，　R．　A．，International　Econ－
　omics，　MacMi11an，1968，　spec・　chapters．
　11，17　and　18．
　Sohmen，　E．；The　Assignment　Problem，
　in：MonetarPt　ProblemS　o／the　Intern－
　ativnal　Econompt，　ed．　by　Mundell　and
　Swoboda，　University　of　Chicago　Press，
　1969，183－197．
｛3）Mundell，　International　Economics，
　ibid．，　chapt．11．
（4｝XX線とFF線の勾配がともに右下りであ
　ることは，つぎのように考えればよい。完全
　雇用所得水準を示すXX線上では財・サービ
　スに対する超過需要X（i，G）はゼロである。
　同様にFF線上では国際収支の黒字ア（i，
　G）はゼロである。そこで内外均衡が成立す
　る条件
　　　x（i，G）＝0　　　　　　　　（i）
　　　f（i，　　G）＝＝　0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ii）
　から，（i）を微分して
　　（didG）＿一一釜（－xx線・勾配）
　同様に（ii）を微分して
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　　儲）パ女（一・・線・勾配）
　ここでXおよびノに添字を付してそれぞれ
　偏微係数を示すものとする。通常，xσ＜0
　（財政余剰の増加は，財・サービスに対する
　超過需要を減少させるという意味でデフレ的
　である），Xi＜0（利子率の上昇はデフレ的）
　fG＞0（財政余剰の増加は，国際収支の黒字
　をもたらす），fi＞0（利子率の上昇は国際収
　支を改善する）と考えてよい。
⑤　この点を一般均衡分析のトウールを用いて
　明快に示したものとして，Komiya，　R．；
　Economic　Growth　and　the　Balance　of
　Payments：AMonetary　ApProach，　Jo－
　urnal　of　Political　Economy，　Jan．－Feb。
　1969，35－48がある。
（6）たとえば，Sohmen，　E．；Fiscal　and
　Monetary　Policy　under　Alternative
　Exchange　Rate　Systems，　Quarterly
　Journal　of　Economics，1967，515－23．とく
　にp．521を参照。なおこの点については，後
　節3－2の（A－14）式で検討する。
（7）政策目標間にトレード・オフの関係がない
　ということは，たとえばオットが例示してい
　るように，二つの政策目標（3％程度の失業
　率＝完全雇用と価格上昇率ゼロ＝価格安定）
　のうち一方が成立すれば他方も成立すること
　を意味する。しかし政策モデルでこれを仮定
　することはあまりにも非現実的であり，そこ
　では割当問題もほとんど解消してしまう。
　Ott，　D．　J、　and　Ott，　A．　F．；Monetary
　and　Fiscal　Policy：Goals　and　the　Choice
　of　Instmments，　Quarterly　Journal　o／
　Economics，　May．1968，313－325を参照。
3　二つの開放体系政策モデル
為替相場が固定的である場合と変動的であ
る場合で，財政金融政策効果の比較優位が異
なることについては，ゾPtメン，ニーハンス，
マンデル，ジョ　一一ンズなどの研究がある（1）。
そのうち二PtハンスのモデルはゾPtメンのモ
デルを簡単化し，主として固定為替相場制の
もとでの財政金融政策の効果を論じたもので
ある。ゾーメンとニーハンスのモデルは，マ
ンデルのモデルと同様，つぎの三つの前提の
もとで展開されている。すなわち
開放体系における財政金融政策（島野）
　（1）貨幣政策はその他の国の利子率水準に
何の影響も与えない（2）。
　（2）資本は取引コストその他の摩擦なしに
国際間を移動する。
　（3）固定為替相場制のもとでは，直物，先
物および将来期待される為替相場は，いかな
る時点をとっても同一一である（2）。
　以上の前提を考慮しつつ，ニーハンスとゾ
ーメンのモデルを比較してみれば，両者の差
異はつぎのようなモデル構成の差異に示され
る。ただし比較に便利なように用いた記号は
ゾーメンのそれに統一してある。
　（A）　ゾーメン・モデル
　　Y＝A（Y，　i，　r）十x（r）－M（Y，r）十r
　　　　　　　　　　　　　　　　（A－1）
　　L（Y，i）＝μ十R　　　　　　　（A－2）
　　［x（r）一÷M㈲］＋Kω＝R－R・
　　　　　　　　　　　　　　　　（A－3）
　（B）　ニーハンス・モデル
　　Y＝A（Y，i）十x（i）－M（Y）十r
　　　　　　　　　　　　　　　　（B－1）
　　L（Y，i）＝μ　　　　　　　　　　（B－2）
　　X（i）－M（Y）十K（i）＝R－R。（B－3）
ここで用いた記号を明らかにしておこう。Y
＝実質国民所得，A＝国内アブソープション
X＝輸出，M＝輸入，　i＝国内利子率，　r＝為
替相場，r＝公共支出，μ＝貨幣供給の独立部
分，R＝国内通貨であらわした外貨準備額，
K＝資本輸入である。
　そうすると，ゾーメン・モデルの（A－1）
は，実質国民所得が国内アブソープションと
貿易収支（X－M）および公共支出から構成
される有効需要（実質ターム）に等しいこと
を示している。つまり国内で生産された財の
国内通貨ではかった価格は，不変，外国通貨
ではかった輸入財価格は不変と仮定してい
る。　（A－2）は，貨幣需要Lが独立的貨幣
供給部分μと外貨準備の大きさRとによって
構成される貨幣供給に等しいことを示してい
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る。　（A－1）が財市場の均衡条件を，　（A
－2）が貨幣市場の均衡条件を示しているこ
とはいうまでもない。　（A－3）は，貿易差
額と資本流入の和が国内通貨ではかった外貨
準備の変化額に等しいことを示している。
（B－1），（B－2），（B－3）については
改めて言及する必要もあるまい。
　ところでニーハンス・モデルは固定為替相
場制での政策効果を考えているから，ゾーメ
ン・モデルの各種関数内に含まれている変数
（為替相za　r）を含んでいない。それ以外の
両者の差異は，ゾーメンは輸出を為替相場の
関数としているのに対し，ニーハンスは利子
率の関数としている点と，貨幣供給要因とし
ての外貨準備額（R）を含まない点である。
ニーハンスが輸出を利子率の関数としたの
は，輸出金融に対する信用条件の意義を検討
するためであるが，この着想は金融政策の効
果を知るうえで興味深いものがある。
　ゾーメン・モデルの狙いは，すべての変数を
実物タームで示し，もっぱら財政政策と金融
政策の有効性を二つの為替相場のもとで比較
考量することである。（A－1），（A－2），
（A－3）を微分し，A，＝AyM＝（1－s）M
およびB，＝Xr－Mr＋Mを考慮すると，こ
の体系はつぎのようにまとめられる。ただし
各記号の添字は，それぞれその添字で偏微分
した係数を示している・たとえばAr＝誓
である。またSは限界非支出性向である。
　
恥
s十My　一ん　sM－Br
L，
一M．　K，
0
　　　Br
〔llHl〕
0
一1
一1
（A－4）
　ところで固定為替相場制はdr＝0である
から，係数行列の第3列を消去することがで
きる。他方，変動為替相場制では，貨幣当局
開放体系における財政金融政策（島野）
が為替市場に介入しないからdR　＝Oであり
係数行列の第4列が消去されることになる。
　分析に入る前に（A－4）各係数および変
数の符号をまとめてつぎのように仮定してお
こう。
　s≧0，M，≧0，　Lv≧0，瓦≧0，　Ai≦0，
　L，≦0，（Xr－Mr）≦0，　Br≦0，　dr＞0，
　4μ＞0
3－1　固定為替相場制での財政金融政策
　（A－4）の行列式d，は
　　dc＝（s十砺）（Ki－L，）一・4，（M，十LY）
　　　　　　　　　　　　　　　（A－5）
であり，さきに仮定した各係数の符号から
dc＞0である。そこで財政金融政策の実質国
民所得に及ぼす効果をみると
窪＝及ラタ〉・　（A－・）
　　吾一一評〉・　　（A－・）
であるから，（A－6），（A－7）は一般にと
もに正，つまり財政政策による財政支出およ
び金融政策による貨幣供給の増加が実質国民
所得に与える効果はともに正であることがわ
かる。ただ国際資本移動が完全に利子弾力的
（K，＝。。）であり，流動性選好も完全に利子
弾力的（L，＝一。。）で，いわゆる「流動性の
罠・に落ち込んだケースの場合には・需＝
0となる。つまり貨幣供給の増加は実質国民
所得に何の効果ももたらさず，貨幣は中立的
である。
逆に財政政策の効果は最大となり嘉＝
　1　　　である。つまり瓦＝。。，L，＝一。。
s十My
のケースは，もっとも典型的なケインズ・モ
デルを開放体系に拡張した場合であって，財
　　　　　　　1政政策の効果　　　　　　　　　　は，いわゆる開放体系
　　　　　　s＋Mv
のもとでの乗数式に一致する。
　このゾーメン・モデルをニー一ハンス・モデル
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と比較するために，（B－－1），（B－一一2），（B
－3）を微分してまとめると，（B－4）が成
立する。
　　1－A7十妬　一（！1汁Xの　0
現
砥
　
一
論』〕
〔裟一孝〕（・一・）
　（B－4）を（A－4）の係数行列の第3列を
消去した場合と比較してみれば，両者の差異
はほとんどない。さきに仮定した各係数およ
び変数の符号に瓦〈0を追加すれば，
吾＝÷（一・・）〉・　（B－・）
霊＝t｛一（A・＋X・）｝〉・（B－・）
であることは容易に確認できるであろう。た
だし行列式dは
∠＝一乙，（1・－A，＋M．）－LY（A，十X，）＞0
である。
　ゾーメン・モデルと同じょうにL，＝一。。
を考慮すると・窪＝囲1橘であ・か
ら財政政策の効果は最大となるが，金融政策
は嘉一・とな・て・・の点でもゾー・・の
結果と同じである。ただニーハンス・モデル
では，貨幣供給は自生的な要因μだけで外貨
準備Rが入っていないから，瓦を考慮する
必要がない。その意味でオリジナルなケイン
ズ・モデルに近いということができる。
　つぎに（A－4）と（B－4）を用いて，
実質国民所得と外貨準備の変化に与える財政
政策（r）と金融政策（μ）の効果をポリシイ・
ミックスの見地から考察することにしよう。
　（A－4）をdYについて解きdY＝0とお
くと
　　LiBrdγ＝－4μ｛／1z」B，十K乞（∫1レノーBr）｝
　　　－dR｛AiBr十（sM－Br）（瓦一」乙，）｝
　　　　　　　　　　　　　　　（A－8）
開放体系における財政金融政策（島野）
である。そこで国際収支の均衡（dR＝0）と
完全雇用（dY＝0）が両立するようなポリシ
イ・ミックスはどのような財政金融政策の組
合せとなるか，これがここでの問題である。
dR＝Oとして（A－8）を変形すると，
　　苦＝一｛A・Br＋Kl（sM－Br）｝
　　　　dy＝O　　／Lβr　＜0　　　 　　　 　　　（A－9）
　　　　dR＝O
となるから，金融政策による貨幣量の増加は
財政支出（r）を減少させなければならないこ
とがわかる。
　同様にニーハンス・モデル（B－4）をdY
について解き，dYニ0とおくと
　　畿＝」響く・　（B－・）
　　　　dY＝0
となるから，（A－9）で示されるゾーメン・
モデルの結果と同様，金融政策による貨幣供
給の増加は財政支出を減少させなければなら
ない。しかし，（B－4）をdR＝0で解いた
ときのポリシイ・ミックス，つまり金融政策
による貨幣供給の増加が財政支出を増加また
は減少させるかについては明らかでない。す
なわち
　　dr　＿　　（ん十Xi）Mv－（K，十x，）
　　4μ　　　　　　　　　　LiMy十（Ki十
　　　　dR・＝O
合だけを扱っているから，変動為替相場制で
のポリシイ・ミックスをゾーメン・モデルに
よって検討することにしよう。さきに触れた
ように変動為替相場制の場合には，dR＝0で
ある。その場合の（A－4）行列式dfは
＝∫L乞（B。十1脇1の十五r（B。・4乞十3ル醒乞
　一B「K∂　　　　　　　　　（A－10）
呈誇＋My）≧・ （B－8）
　（B－8）が正，負いずれをとるかは，各種
の係数パラメーターの符号と大きさに依存す
る。たとえば資本の国際的移動が完全にな
く，輸出が利子率に依存しないケース，　Ki
十X，＝Oを考えてみると，（B－7）と（B－
8）は同じ結果をもたらすことがわかる。こ
のことは，（B－7）と（B－8）の差は，利子
率に対する国際収支の感応性に依存している
ことがわかる。
3－2　変動為替相場制での財政金融政策
ニーハンス・モデルは固定為替相場制の場
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（A－10）の符号は，さきに仮定した各係数の
符号だけからでは確定することができない。
しかしゾーメンが簡潔に示したように，「対
応原理」を用いればゾP一メン・モデルが動学
的に安定であることから，∠ノの符号が正で
あることがわかる。
　かくして変動為替相場制のもとでの財政支
出の増加が実質国民所得に与える効果は，一
般に
　　釜ζ＝票〉・　（A－11）
である。ただし国際資本移動が完全に弾力的
であるケース，つまり瓦＝。。で貨幣需要に
対する利子弾力性がゼロ（Li＝O）の場合には
窪＝・とな…の場合には財政蝋・雇
用（生産）に対してまったく無力である。
また現く0のもとで瓦＝。。があるときには，
利子率の上昇（下落）したがって資本の流入
（出）に伴う実質貿易収支の変化は，民間部
門の活動に対して政府支出の増加（減少）が
与える効果によって丁度相殺されてしまう。
　さらに瓦く。。，L，＝0であるときには，
利子率が変化しても，貿易収支と国内投資の
変化が誘発され，両者が相侯って利子率変化
の効果を相殺してしまう。したがっていずれ
の場合も薯＝・であ・・
　これに対し，貨幣量の増加が実質国民所得
に与える効果は
開放体系における財政金融政策（島野）
　　謬＝A’Br＋讐”」劫）〉・
　　　　　　　　　　　　　　　　（A－12）
であり正である。つまり変動為替相場制のも
とでの貨幣政策の生産・雇用など実物経済に
与える効果は正である。
　固定為替相場制での結論である（A－7）ま
たは（B－6）は，瓦＝。。を仮定した場合に
は器＝・であ・た・金融政策の雇用（生産）
効果はなかったのである。それに対し，　（A
－12）から明らかなように，変動為替相場制
のもとでは，金融政策は有効な政策手段であ
る。したがって金融政策だけをとりあげてみ
たとき，固定と変動という二つの為替相場制
のもとで，金融政策の有効性は変動為替相場
制の場合に大きい。つまり政策手段としての
比較優位は変動為替相場制の場合であること
がわかる。
　それに対し，財政政策の雇用効果がどちら
の為替相場制のもとでより有効であるかにつ
いては一般的で明確な答えをえることが困難
である。たとえば瓦＝0の場合を考えてみ
ると，（A－6）と（A－11）の比較から財政支
出の雇用効果は変動為替相場制の場合の方が
大きい。それに対し，瓦く。。の場合には，
すでに考察したように固定為替相場制の場合
の方が有効性が大である。
　そこでゾーメンにしたがって，0＜・臨く。。
の範囲に関する一般的なケースについて検討
してみよう。（A－6）と（A－11）を等置
し，瓦について解いてみると，実根と負根
（経済学的には無意味である）を得る。実根
瓦は
K臼竺許　　（A－13）
である。これから変動為替相場制より固定為
替相場制のもとで財政政策の有効性一政策
手段の比較優位一が大である条件は
　　“K，IL，〉砥／L「　　　　　　（A－14）
である。ゾーメンが主張するように，通貨交
換性が広範に実現し，資本移動が盛んになれ
ばなるほど，瓦　の値は大きくなると考えら
れるから，（A－14）の条件が満足される可能
性も大きくなるであろう。つまり，固定為替
相場制のもとでの財政政策の雇用（生産）効
果が次第に増大するものと思われる。
　（1）Sohmen，　E・，　Fiscal　and　Monetary
　　Policies　under　Alternative　Exchange－
　　Rate　Systems，　Quarterly　／becrnal　Of
　　Economics，　Aug．1967，517－23．
　　Niehans，∫．，　Monetary　alld　Fiscal　Poli－
　　cies　in　Open　Economics　under　Fixed
　　Exchange　Rates：An　Optimizin　Appr＿
　　oach，／earnal　o／Political　Economy，
　　July／Aug．1968，893－920．
　　Munde11，　R．，　The　Monetary　Dynamics
　　of　International　Adjllstment　under
　　Fixed　and　Flexible　Exchange　Rates，
　　Quarterly／bUrnal　of　EconOmics，　May
　　1960，227－57．
　　JQnes，　R．　W．，　Monetary　and　Fiscal　Policy
　　for　an　Economy　with　Fixed　Exchange
　　Rates，　Journal　of　Political　Economy，
　　July／Aug．1968，921－52．
　②　これらの前提は，国際資本移動をブロウで
　　のみ考慮しており，資本移動の一つの要因で
　　ある利子率効果と，ストックによる調整が考
　　慮されていない。stock－adjustmentを考慮
　　したポリシイ・ミックスの議論としては，
　　Patrick，　J．，　The　Optimum　Policy　Mix：
　　Convergence　and　Consistency，　in：Ess－
　　ays　on　International　Trade　and　Fina－
　　11ce，　ed．　by　Kenen　and　Lawrence，　Colu－
　　mbia　University　Press，1969，263－88を参
　　照。
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